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Resumen		
A	partir	de	la	década	del	sesenta	la	disciplina	contable	sufrió	un	significativo	cambio	en	la	forma	de	
abordar	la	docencia	e	investigación,	el	desarrollo	de	la	Contabilidad	positiva,	término	que	proviene	
de	 la	 economía	 de	 la	mano	 de	 Friedman	 (1953),	 y	 es	 desarrollado	 en	 contabilidad	 por	Watts	 y	
Zimmerman	(Watts	R	and	Zimmerman	J,	1978).	Consideramos	que	uno	de	los	principales	aportes	
de	este	enfoque	netamente	economicista,	se	centra	en	el	intento	por	comprender	las	consecuencias	
de	la	aplicación	de	la	norma,	los	efectos	sobre	los	informes	contables,	y	el	papel	de	la	contabilidad	
en	la	asignación	de	recursos.		
En	 un	 trabajo	 anterior	 (D´Onofrio	 P.,	 2013)hacíamos	 referencia	 a	 los	 costos	 y	 beneficios	 que	
imponen	las	normas	contables	sobre	determinados	actores,	incluso	traspasando	las	relaciones	entre	
los	emisores	de	los	informes	y	los	usuarios	tipo	reconocidos;	sin	dejar	de	mencionar	aún	las	posibles	
incidencias	sobre	aspectos	macroeconómicos.					
Nos	parece	que	estos	conceptos,	en	particular	los	derivados	de	la	Teoría	de	la	agencia	siguen	muy	
vigentes	en	nuestro	contexto	actual.	En	este	trabajo	analizamos	distintos	autores	con	el	objetivo	de	
ver	ciertos	paralelismos	con	la	realidad	de	nuestro	país.		
	
	
 
Antecedentes	
	
Podemos	 detectar	 una	 serie	 de	 situaciones	 que	 surgen	 como	 antecedentes	 al	 desarrollo	 de	 la	
corriente	positiva	en	contabilidad.	
Tua	Pereda	(Tua	Pereda,	1983)reconoce	el	desarrollo	de	la	investigación	empírica	en	contabilidad	
en	la	década	del	60,	fundamentalmente	ligada	al	cambio	de	enfoque	de	los	estados	financieros	en	
relación	a	los	intereses	de	los	usuarios.	Si	bien	esto	no	es	compartido	por	la	totalidad	de	la	doctrina	
(Biondi	M.,	2013),	puede	reconocerse	que	las	propuestas	normativas	centraban	su	atención	en	la	
producción	de	 la	 información	contable	 ligada	a	cuestiones	de	cálculo	de	beneficio	verdadero.	En	
esta	línea	reconoce	los	siguientes	enfoques	(Tua	Pereda	J.,	1991):	
Clásicos	
–Inductivo		
	
•Intenta	explicar	y	justificar	las	prácticas	contables.		
•Sin	formular	hipótesis	previas.	
•Compilándolas,	 comparándolas	 y,	 por	 lo	 general,	
tratando	 de	 inducir	 desde	 ellas	 los	 principios	 o	
fundamentos	básicos	en	los	que	se	sustentan.	
Sanders,	Hatfield,	More	(1939)	y	Paul	Grady	(1965).	
–Deductivo	 •La	utilización	del	método	deductivo	en	la	obtención	
de	reglas	para	la	práctica.	
•La	búsqueda	de	esta	verdad	se	apoya	en	conceptos	
eminentemente	económicos	de	valor,	renta	y	riqueza.	
•La	utilización	del	concepto	de	verdad	por	encima	del	
de	utilidad.	
•Basado	en	criterios	lógico-normativo	
•Esquema	 de	 postulados	 principios	 reglas	 (normas	
contables	 que	 produzcan	 información	 correcta	 y	
válida)	
•Uso	de	conceptos	económicos	
•Búsqueda	de	verdad	única	
Paton	 (1922),	 Caning	 (1929),	 Sweeney	 (1936),	
MacNeal	 (1939),	 Alexander	 (1950),	 Edwards	 y	 Bell	
(1961),	Sprouse	(1962)	y	Moonitz	(1961-1962).	
Relaciones	con	el	paradigma	de	utilidad	
–Modelos	 de	 decisión,	
capacidad	predictiva	
	
Principales	Características:	utilidad	y	relevancia	
•Examinar	 el	 valor	 de	 la	 información	 contable	 en	
cuanto	a	su	utilidad	y	relevancia	con	 los	modelos	de	
decisión	utilizado.	
•Capacidad	 de	 la	 información	 para	 predecir	 hechos	
futuros.	
Belkaoui	 (1981),	 Gonzalo	 (1983),	 Beaver,	 Kennelly	 y	
Voss	(1968)	
–Comportamiento	 agregado	
del	mercado	
	
•Evaluación	de	la	incidencia	de	las	cifras	contables	en	
las	variables	bursátiles.	
•La	 información	 interviene	 en	 la	 determinación	
racional	y	eficiente	de	los	precios.	
Ball	 y	 Brown	 (1968),	 Gonedes	 (1972),	 Lev	 y	 Ohlson	
(1982)	
-	Inversor	individual	
	
Trata	 de	 analizar	 conjuntamente,	 los	 datos	 y	 el	
impacto	 que	 los	 mismos	 originan	 en	 sus	 usuarios,	
individualmente	considerados.	
Vertientes:	
-La	teoría	del	comportamiento,	y	
-La	teoría	de	la	información.	
Argyris	(1952),	Stedry	y	Devine	(1960),	Becker	y	Green	
(1962),	 Prince	 (1963),	 Dyckman	 (1964),	 Hofstede	
(1967),	Bruns	(1968)	
–Valor	 económico	 de	 la	
información	
	
También	 denominado	 de	 la	 economía	 de	 la	
información,	 trata	 a	 la	 información	 como	 una	
mercancía,	 en	 su	 sentido	 económico	 más	 estricto,	
separada	 e	 independiente	 de	 las	 decisiones	 que	
puedan	tomarse	en	base	a	la	misma,	en	un	contexto	
caracterizado	por	la	incertidumbre.	
Crandall	 (1969)	 y	 Feltham	 y	 Demski	 (1970),	
Butterwork	 (1972),	 Feltham	 (1972),	 Demski	 (1972),	
Marshall	 (1972),	 Demski	 (1973),	 Beaver	 y	 Demski	
(1974),	Demski		y	Swieringa	(1974),	Demski	y	Feltham	
(1976),	 Cushing	 (1977),	 Bromwich	 (1980)	 y	 Walker	
(1985	y1988).	
	
–Neopositivismo	
	
Objetivos:	 Estudiar	 las	 relaciones	 que	 unen	 a	 los	
diversos	 grupos	 de	 usuarios	 y	 el	 papel	 que	 en	 ellas	
desempeña	la	información	financiera.	
Elaborar	una	teoría	positiva	que	permita	el	desarrollo	
de	una	normalización	contable	más	adecuada.	
Características:	
•Enfoque	integrador	
Utiliza	 elemento	 de	 diferentes	 enfoques,	
especialmente	del	basado	en	la	eficiencia	del	mercado	
y	en	la	inductancia	(teoría	de	la	información).	
•Surge	 como	 consecuencia	 de	 la	 insuficiencia	 del	
enfoque	del	mercado	
En	la	medida	en	que	éste	relaciona	solo	dos	variables:	
información	 contable	 y	 cotización	 o	 volumen	 de	
contratación	bursátil.	
Además,	 el	 neopositivismo	 suele	 abordar	 la	 teoría	
contable	desde	una	posición	netamente	empírica.		
Gordon	 (1964),	 Jensen	 (1966),	 Watts	 y	 Zimmerman	
(1978-1979).	
–Teoría	de	los	hechos	 Existen	tan	variados	usos	de	la	 información	contable	
que	 parece	 imposible	 especificar	 los	 contenidos	
informativos	óptimos	para	cada	uno	de	ellos.	
Los	diferentes	usuarios	emplean	una	amplia	gama	de	
modelos	de	decisión	
Los	 enfoques	 para	 detectar	 las	 necesidades	 de	 los	
usuarios	pueden	resultar	altamente	restrictivos	
Sorter	 (1969)	 Johnson	 (1970)	 Liberman	 y	 Whiston	
(1975)	Tricker	(1979)	
Fuente:	(Tua	Pereda	J.,	1991)	
Considera	a	los	enfoques	clásicos	como	anteriores	al	denominado	paradigma	de	utilidad,	y	ligado	a	
planteamientos	 relacionados	 con	 la	 construcción	 de	 teorías	 a	 priori,	 más	 allá	 que	 el	 enfoque	
inductivo	lo	retoma	dentro	del	neopositivismo,	como	enfoque	independiente.		
Otros	autores	 (Cañibano	Calvo	&	Angulo,	Los	programas	de	 investigación	en	Contabilidad,	1997)	
plantean	 otros	 programas	 de	 investigación	 en	 contabilidad,	 el	 trabajo	 citado	 profundiza	 uno	
anterior	 (Cañibano	 Calvo	 &	 Angulo,	 1974)basado	 en	 la	 idea	 de	 Lakatos	 de	 programas	 de	
investigación.	 Distinguiendo	 el	 programa	 legalista,	 el	 económico	 y	 el	 formalizado.	 	 Bajo	 esta	
metodología	de	programas	los	conocimientos	suelen	acumularse,	de	esta	manera	la	influencia	del	
programa	legalista	se	hará	sentir	en	el	programa	económico	y	ambos	en	el	programa	formalizado.		
La	 idea	 original	 del	 Programa	 Legalista	 se	 sustentaba	 en	 comprender	 como	 finalidad	 de	 la	
información	contable	dentro	de	causes	jurídicos,	así	toda	valoración	contable	debe	estar	sustentada	
sobre	hechos	y	sucesos	que	a	efectos	legales	puedan	ser	considerados	como	prueba.	Por	su	parte	
el	Programa	Económico	toma	como	referente	el	trabajo	sobre	balance	dinámico	de	Schmalenbach	
de	1919,	en	donde	como	consecuencia	de	la	inflación	que	se	desata	al	terminar	la	primera	guerra	
mundial	 en	 Alemania,	 demuestra	 que	 si	 bien	 el	 valor	 legal	 del	 patrimonio	 seguía	 vigente	 la	
objetividad	del	mismo	estaba	comprometida,	la	realidad	económica	va	por	delante	de	las	prácticas	
contables	y	de	 las	normas	que	 las	regulan,	 la	finalidad	de	 la	 información	contable	pasa	a	quedar	
estrechamente	relacionada	con	la	realidad	económica	tanto	en	el	orden	nacional	como	empresarial.	
Por	último,	el	Programa	Formalizado	surge	como	producto	de	la	preocupación	de	los	investigadores	
para	aprovechar	 las	ventajas	que	proporciona	una	metodología	de	carácter	hipotético	deductivo	
utilizando	 un	 conjunto	 de	 técnicas	 cuantitativas	 bautizadas	 con	 el	 nombre	 de	 investigación	
operativa.	Estas	técnicas	comienzan	a	ser	aplicadas	en	los	modelos	económicos	de	la	empresa	cuyo	
propósito	 es,	 por	 un	 lado,	 ayudar	 a	 resolver	 problemas	 vinculados	 al	 sistema	 de	 información	
contable	 de	 las	 organizaciones	 por	 la	 capacidad	 explicativa;	 por	 otro,	 aumentar	 la	 capacidad	
predictiva	(Cañibano	Calvo	&	Angulo,	1974).	
Programas	de	investigación	(extensión	de	Cañibano,	1975)	
Programa	Legalista	
Códigos	y	leyes	 Leyes	1933	y	1934	para	ordenar	el	mercado	de	valores,	tras	
la	Depresión	de	1929.	
PCGA	 (Aceptación	
generalizada	
Los	autores	se	refieren	específicamente	a	los	subprogramas	
de	 investigación	que	Tua	reconoce(Tua	Pereda	J.	1983)	al	
estudiar	 el	 proceso	 de	 emisión	 de	 normas	 contables	 en	
Estados	Unidos.	Estos	son:	
Búsqueda	 o	 aceptación	 generalizada,	 eminentemente	
inductivo,	 el	 respaldo	 del	 criterio	 contable	 se	 eleva	 a	 la	
categoría	de	norma	por	su	uso	habitual	de	una	conducta.	
Lógico	 (1960-1963)	 coincidente	 con	 la	 emisión	 de	 las	
Opinions	del	Accounting	Principles	Board.	Esquema	teórico-
lógico-deductivo.	Necesidad	de	investigación	contable	para	
dar	sentido	al	proceso	normalizador.	
Teleológico,	entrada	en	vigor	del	FASB	(1973)	la	norma	se	
acomoda	 a	 los	 objetivos	 de	 la	 información	 contable,	
definición	de	usuarios.	
Marco	 Conceptual	
(Teleológico)	
El	objetivo	de	este	marco	es	la	prescripción	de	la	naturaleza,	
funciones	y	límites	de	la	contabilidad	financiera	de	modo	tal	
que	las	normas	que	se	desprendan	del	mismo	tengan	una	
mayor	coherencia	lógica.	Sin	embargo,	Cañibano	y	Gonzalo	
(1997,	pág.	69)	citan	las	críticas	sobre	la	funcionalidad	del	
marco	conceptual.		
Programa	Económico	
Beneficio	verdadero	 Los	aportes	doctrinarios	de	ese	momento	centran	su	crítica	
en	 el	 costo	 histórico	 como	 único	 procedimiento	 de	
medición	 contable,	 pero	 difieren	 en	 la	 solución.	 La	
información	 contable,	 lejos	 de	 constituir	 un	 valor	 en	 sí	
misma,	 se	 subordina	 a	 los	 objetivos	 del	 decididor.	 La	
información	más	útil	no	es	la	mejor	elaborada	sino	la	que	
permite	 tomar	 decisiones	 más	 eficientes.	 Destacan	 tres	
ramas	al	menos	en	este	subprograma:	el	enfoque	de	reglas	
de	 decisión,	 los	 planteamientos	 conductistas	 y	 el	
procesamiento	humano	de	la	información.		
Comportamiento	 del	
decisor	
Información	 contable	 como	materia	 prima,	 dentro	 de	 un	
modelo	de	decisión,	que	tiene	en	cuenta	el	entorno,	cuya	
información	es	eficiente	en	función	de	su	utilidad	
Teoría	positiva	 Contrasta	con	los	enfoques	normativos	anteriores	de	corte	
económico.	De	 la	 tradición	 positivista	 en	 contabilidad	 los	
autores	destacan:	la	hipótesis	de	eficiencia	del	mercado,	la	
proliferación	 de	 los	 estudios	 empíricos	 con	 datos	 del	
mercado	de	capitales	y	variables	contables,	el	énfasis	en	la	
construcción	de	una	teoría	positiva	de	la	determinación	de	
las	normas	contables.		
Programa	Formalizador	
Axiomatización	 “Es	sin	duda	el	intento	más	sólido	desde	el	punto	de	vista	
lógico	 de	 descubrir	 un	 camino	 que	 nos	 lleva	 desde	 las	
hipótesis	 básicas	 de	 la	 ciencia	 contable	 hasta	 las	 reglas	
concretas	 que	 el	 elaborador	 de	 la	 información	 contable	
debe	 seguir	 en	 cada	 momento”	 La	 Teoría	 Contable	 ha	
tenido	 intentos	 de	 axiomatización	 desde	 Paton	 hasta	
Mattessich.	 	
Análisis	circulatorio	se	 	 	 Se	 refiere	 a	 la	 circulación	 del	 valor	 económico	 y	acumulación.	 “La	 metodología	 circulatoria	 es	 un	
instrumento	útil	para	el	análisis	de	la	circulación	económica	
de	cualquier	ente,	capaz	de	suministrar,	a	 los	gestores	de	
las	 entidades	 y	 a	 los	 diseñadores	 de	 los	 sistemas	 de	
información	 contable,	 las	 variables	 cuyo	 seguimiento	 y	
control	pueden	hacer	que	la	gestión	sea	más	eficaz”	
 	
Teoría	de	la	agencia	 Las	 relaciones	 contractuales	 entre	 principal	 y	 agente	
(entendiendo	 por	 tal	 al	 gerente	 que	 asume	 la	
administración	a	cambio	de	una	remuneración	ligada	a	los	
resultados	que	obtiene).	El	problema	reside	en	encontrar	el	
contrato	óptimo	entre	ambos,	sabiendo	que	la	información	
de	que	dispone	el	agente	es	mayor	a	la	del	principal	y	que	
además	tiene	la	posibilidad	de	manipularla	en	función	de	su	
propio	 interés.	 Es	 importante	 de	 considerar	 que	 en	 este	
enfoque	 se	 considera	 a	 los	 protagonistas	 como	 un	
  
 
 
 
 
 
 
 
 
	
Fuente:	(Cañibano	Calvo	&	Angulo,	Los	programas	de	investigación	en	Contabilidad,	1997)	
	
Una	de	las	principales	 limitaciones	de	las	corrientes	normativas	podemos	centrarla	en	la	falta	de	
respuestas	ante	 los	diferentes	 roles	que	debe	asumir	 la	 contabilidad	 frente	a	distintos	usuarios.	
También	es	válido	reconocer	como	disparadores	el	nacimiento	de	la	teoría	financiera	en	la	década	
del	sesenta;	los	cambios	en	la	orientación	académica	y	curricular,	luego	de	los	análisis	de	contenido	
de	 los	posgrados	 solicitados	por	 la	 Fundación	Ford	 y	Carnegie	Corporation	 (Mayoral	Monterrey,	
1998);	 así	 como	 la	 publicación	 del	 Journal	 of	 Accounting	 Research	 en	 1963	 por	 parte	 de	 la	
Universidad	de	Chicago	 y	 la	 London	 School	 of	 Economics	 que	 generó	un	 importante	 espacio	 de	
difusión	para	las	nuevas	líneas	de	investigación.	
Watts	 y	 Zimmerman	 (Watts	 &	 Zimmeerman,	 1978)	 señalan:	 "El	 objetivo	 perseguido	 con	 la	
formulación	 y	 el	 desarrollo	 de	 la	 Teoría	 Positiva	 de	 la	 Contabilidad	 es	 el	 de	 poder	 explicar,	
comprender	y	predecir	la	práctica	contable".	Siguiendo	esta	línea	veremos	que	se	intenta	explicar	
el	 papel	 de	 la	 contabilidad	en	 las	organizaciones	 y	 los	mercados	e	 interpretar	 esos	hechos	para	
predecir	cómo	estos	fenómenos	contables	varían	a	lo	largo	del	tiempo.		La	información	contable	se	
relaciona	de	manera	directa	 con	 las	 decisiones	operativas,	 de	 inversión	 y	 de	 financiación	de	 las	
empresas,	dándole	un	gran	poder	a	la	misma.		
Dentro	de	la	investigación	positiva	podemos	ver	claramente	dos	orientaciones:	
• Orientada	 al	 mercado	 de	 capitales,	 basada	 en	 la	 teoría	 financiera,	 en	 las	 hipótesis	 de	
eficiencia	de	mercado	cuyos	principales	exponentes	son	Ball	y	Brown	(1968)	y	Beaver	(1968)	
• Orientada	hacia	las	organizaciones,	basada	en	la	teoría	de	la	firma,	los	costos	de	transacción	
y	la	teoría	de	la	agencia,	donde	podemos	citar	como	exponentes	a	Jensen	y	Mecklin	(1976)	
	
elemento	más	 en	 los	 problemas	 clásicos	 de	 fijar	 normas	
contables		
Economía	 de	 la	
información	
Tiene	como	base	la	teoría	matemática	de	la	decisión	por	un	
lado	y	por	el	otro	la	teoría	microeconómica	de	la	empresa,	
en	 concreto	 los	 modelos	 de	 decisión	 de	 producción	 y	
consumo.	Este	enfoque	es	complementario	a	la	Teoría	de	la	
agencia	 al	 introducir	 en	 él	 al	 profesional	 contable	
correspondiente	 (elaborador	 de	 información,	 evaluador,	
auditor,	 etc),	 teniendo	 en	 consideración	 al	 sistema	 de	
información	contable	 	
Modelo	CAMP/HME	 “El	 modelo	 de	 precios	 de	 los	 activos	 financieros	 (Capital	
Asset	Pricing	Model,	CAPM)está	en	el	corazón	de	la	teoría	
financiera	 de	 la	 empresa.	 Afirma	 que	 el	 valor	 actual	 de	
cualquier	activo	financiero	depende	de	la	corriente	de	flujos	
líquidos	que	va	ya	a	suministrar	en	el	futuro,	así	como	del	
riesgo	 asociado	 con	 tal.	 Por	 otra	 parte	 la	 denominada	
“hipótesis	de	eficiencia	del	mercado	(HEM)	de	capitales,	que	
en	esencia	cuestiona	la	validez	de	los	 intentos	de	obtener	
ganancias	de	cualquier	información	adicional	a	la	que	posee	
el	mercado.	Cuanto	más	eficiente	sea	el	mercado,	menores	
serán	las	posibilidades	de	predecir	cambios	futuros.	
La	investigación	orientada	hacia	los	mercados	
Este	enfoque	es	tratado	por	Tua	Pereda	(1991)	dentro	de	las	corrientes	basadas	en	el	paradigma	de	
utilidad,	en	particular	dentro	del	supuesto	“Comportamiento	agregado	del	mercado”	en	donde	se	
señala	que	el	precio	del	mercado	constituye	una	buena	estimación	del	valor	intrínseco	de	un	título.	
Por	su	parte	Cañibano	(Cañibano	Calvo	&	Angulo,	1997)	lo	trata	dentro	del	subprograma	económico	
en	su	extensión	al	planteo	originalmente	propuesto.	
Eugene	 Fama	 (Aragones	 &	Mascareñas,	 1994)	 definió	 los	 mercados	 eficientes	 como	 un	 "juego	
equitativo"	 en	 el	 que	 los	 precios	 de	 los	 títulos	 reflejan	 completamente	 toda	 la	 información	
disponible.	 Si	 los	 mercados	 son	 eficientes,	 los	 títulos	 están	 valorados	 para	 proporcionar	 un	
rendimiento	 acorde	 con	 su	 nivel	 de	 riesgo.	 Los	 precios	 reflejan	 la	 totalidad	 de	 la	 información	
existente,	y	cambiarán	si	aparece	una	nueva	información.		
Ball	 y	 Brown,	 australianos	 que	 estaban	 cursando	 su	 doctorado	 en	 la	 Universidad	 de	 Chicago,	
tomaron	los	supuestos	de	la	Teoría	financiera	y	lo	llevaron	a	la	contabilidad	analizando	la	relación	
existente	entre	los	precios	de	las	acciones	y	los	resultados	contables	de	las	empresas,	demostrando	
que	 los	 resultados	 contables	 poseen	 contenido	 informativo,	 siendo	 valorados	 por	 el	mercado	 y	
tomados	en	cuenta	como	mecanismo	de	formación	de	precios	bursátiles.	Es	de	destacar	que	antes	
el	comportamiento	del	mercado	se	analizaba	en	términos	estadísticos	pensando	que	los	cambios	
en	los	precios	bursátiles	eran	espontáneos.	
En	el	año	1989,	Lev	 (Mayoral	Monterrey,	1998)	comienza	a	cuestionar	 la	postura	de	 los	autores	
aduciendo	 el	 escaso	 papel	 que	 la	 información	 contable	 desempeña	 en	 el	mercado	 de	 capitales	
fundamentalmente	por	la	posibilidad	de	que	la	información	contable	y	en	particular	los	resultados,	
se	 manipulen.	 Estudios	 posteriores	 ponen	 de	 manifiesto	 que	 son	 los	 pronósticos	 de	 analistas	
financieros	 y	 las	 expectativas	 creadas	 por	 los	 participantes	 del	 mercado	 son	 los	 que	 provocan	
movimientos	en	las	cotizaciones,	en	consecuencia,	los	precios	van	por	delante	de	los	resultados.	
Se	 espera	 una	 conducta	 racional	 de	 los	 inversores:	 éstos	 se	 acercan	 al	 mercado	 a	 «comprar	
resultados»,	 y	 por	 esta	 razón,	 los	precios	de	 las	 acciones	de	 compañías	 con	mayores	niveles	de	
beneficios	deben	ser	superiores	a	 los	de	compañías	cuyo	nivel	es	 inferior	 (Monterrey	Mayoral	&	
Sanchez	 Segura,	 1994).	 Los	 citados	 autores	 analizan	 los	 siguientes	 trabajos:	 	 Ohlson	 y	 Penman	
(1991);	 Easton,	 Harris	 y	 Ohlson	 (1992),	 y	Warfield	 y	Wild	 (1992)	 determinando	 que	 en	 ellos	 se	
demuestra	 cómo	 el	 resultado	 contable	 o	 los	 componentes	 de	 éste	 presenta	 una	 correlación	
estadísticamente	significativa	con	el	precio	de	mercado	de	las	acciones	de	las	compañías.	Pero,	al	
contrario	de	lo	que	cabría	esperar,	tal	correlación	sólo	se	obtiene	a	muy	largo	plazo.	Sin	embargo,	
las	 anomalías	 encontradas	 en	 el	 corto	 plazo	 no	 se	 explican	 como	 un	 síntoma	 de	 ineficiencia	
(Monterrey	Mayoral	&	Sanchez	Segura,	1994):	
•"Que	el	mercado	haya	dejado	de	percibir	el	resultado	como	una	variable	importante,	lo	que	en	sí	
mismo	 no	 implicaría	 ineficiencia,	 sino	 que	 el	 resultado	 no	 tiene	 el	 contenido	 informativo	 que	
creemos,	explicándose	mejor	los	precios	a	través	de	otras	variables.		
•Que	la	aparición	de	nuevas	herramientas	econométricas	y	estadísticas	nos	indiquen	que	no	es	que	
el	mercado	haya	dejado	de	ser	eficiente,	sino	que	las	técnicas	de	medición	que	veníamos	empleando	
eran	rudimentarias	y	no	servían	para	documentar	las	anomalías,	con	lo	que	la	existencia	de	éstas	
pasaba	inadvertida.		
•Que	existan	errores	o	desviaciones	en	la	elección	de	muestras	y	bases	de	datos.		
•Que	en	el	mercado	se	dé	el	fenómeno	de	la	fijación	funcional.		
•Una	mezcla	de	todo	lo	anterior.”	
Es	interesante	la	opinión	de	los	autores	Warfield	y	Wild	(1992),	ya	que	ellos	justifican	la	anomalía	
resultado-precio	a	corto	plazo	como	consecuencia	de	una	errónea	medición	del	resultado	por	parte	
de	los	principios	contables.		
Resulta	obvio	que	estos	resultados	y	la	medición	del	patrimonio	de	las	organizaciones,	dependen	
de	las	normas	contables	aplicadas,	si	esto	no	reflejara	el	valor	contable	de	las	organizaciones,	tal	vez	
debamos	cuestionarnos	si	dichas	normas	son	representativas	de	la	realidad	económica.		
	
	La	investigación	orientada	hacia	las	organizaciones	
Hay	consenso	en	señalar	el	nacimiento	de	la	teoría	de	la	firma	como	el	acontecimiento	decisivo	para	
los	inicios	en	la	investigación	orientada	hacia	las	organizaciones.		
El	trabajo	de	Coase	de	1937	(Garcia	Garnica	&	Taboada	Ibarra,	2012)	se	fundamenta	en	que	todas	
sus	firmas	deben	su	existencia	a	los	costos	contractuales.	En	ausencia	de	costos	contractuales	las	
empresas	serían	irrelevantes	ya	que	los	consumidores	contratarían	directamente	con	quien	genera	
los	 factores	 productivos.	 La	 información	 financiera	 resulta	 muy	 importante	 a	 la	 hora	 de	 fijar	
contratos	en	la	organización	empresarial.	La	estructura	contractual	es	determinante	en	las	políticas	
y	prácticas	contables	que	la	empresa	adopta.	
Una	 entidad	 legal	 que	 sirve	 como	 nexo	 de	 unión	 de	 relaciones	 contractuales	 entre	 individuos,	
permitiendo	reducir	costos	y	generando	una	producción	eficiente.		
Cuando	 los	 costos	 de	 transacción	 son	 nulos,	 un	 eficiente	 uso	 de	 los	 recursos	 resulta	 de	 la	
negociación	 privada,	 independientemente	 de	 la	 asignación	 legal	 de	 los	 derechos	 de	 propiedad.	
Cuando	existen	costos	de	transacción	y	los	mismos	son	suficientemente	altos	como	para	impedir	la	
negociación	 privada,	 un	 uso	 eficiente	 de	 los	 recursos	 dependerá	 de	 cómo	 son	 asignados	 los	
derechos	de	propiedad.	(Salvochea,	2016)	
Por	su	parte	Jensen	y	Meckling	(Jensen	&	Mecklin,	1976)	establecen	desarrollos	sobre	 los	costos	
contractuales	y	la	relación	entre	el	principal	y	el	agente:		"un	contrato	en	el	que	una	o	más	personas	
(el	principal),	encargan	a	otra	persona	(el	agente)	el	desarrollo	de	un	servicio	en	su	nombre	lo	que	
supone	delegar	parte	de	la	toma	de	decisiones	en	el	agente".	
Si	ambas	partes	son	maximizadores	de	utilidad	hay	razones	para	pensar	que	el	agente	no	siempre	
actuará	buscando	el	interés	del	principal.	Este	comportamiento	inadecuado	del	agente	en	función	
de	sus	propios	intereses,	se	lo	conoce	como	riesgo	moral.	El	principal	puede	limitar	las	divergencias	
estableciendo	incentivos	apropiados	para	el	agente	e	incurriendo	en	costos	de	monitoreo	diseñado	
para	 limitar	 las	 actividades	 del	 agente	 (Barbei	 A.	 Bauchet	 A.,	 2014).	 Otra	 cuestión	 también	 en	
relación	a	los	conflictos	de	agencia	es	la	denominada	selección	adversa	donde	el	agente	contratado	
resulte	incompetente	para	asumir	la	responsabilidad	que	se	le	ha	delegado.	
Para	poder	decidir	es	necesario	contar	con	buena	 información.	Es	aquí	en	donde	 juega	un	valor	
predominante	el	sistema	de	información	contable,	un	sistema	que	sea	confiable	en	la	generación	
de	 información	resulta	 indispensable	a	 la	hora	de	tomar	decisiones.	Siempre	se	ha	señalado	que	
para	 que	 la	 información	 sea	 útil	 en	 un	 proceso	 decisorio	 debe	 reunir	 como	 cualidades	
fundamentales	 que	 la	misma	 sea	 confiable,	 clara,	 relevante,	 oportuna	 y	 eficiente.	 Para	 Lazzati,	
prólogo	de	Herrscher	(Lazzati,	2002,	p.XII)	cabría	plantear	una	sexta	condición	relacionada	con	la	
posibilidad	que	el	diseño	de	la	 información	provoque	actitudes	favorables	en	los	miembros	de	la	
organización,	el	autor	sostiene	que	“cuando	el	ser	humano	toma	decisiones,	es	natural	que	busque	
no	sólo	lo	que	es	bueno	para	la	organización,	sino	también	lo	que	le	conviene	a	él	o	a	su	sector.	…	
Lo	 antedicho	 alerta	 acerca	 del	 síndrome	 que	 denominamos	 “la	 decisión	 para	 la	 información”	
opuesto	al	concepto	de	“la	información	para	la	decisión	acertada”.	El	peligro	del	síndrome	es	mayor	
cuando	la	información	resultante	es	base	del	régimen	de	recompensas”.	(Lazzati,	2002,	p.XII)	
Nos	 preguntamos	 cuál	 sería	 el	 rol	 de	 la	 regulación	 dentro	 de	 los	 costos	 de	 agencia.	 Watts	 y	
Zimmerman	 (1979)	 refieren	a	que	 la	 regulación	contable	crea	 incentivos	para	que	 los	 individuos	
presionen	por	procedimientos	contables	y	que	las	teorías	contables	son	justificaciones	útiles	dentro	
de	 los	 “lobbies	 políticos.”	 Esto	 implica	 adicionalmente	 que	 cada	 grupo	 afectado	 por	 un	 cambio	
contable	demandará	una	teoría	que	soporte	su	posición.	
Goverment	 regulation	 creates	 incentives	 for	 individuals	 to	 lobby	 on	 proposed	 accounting	
procedures,	 and	 accounting	 	 theories	 are	 usefull	 justifications	 in	 the	 political	 lobbying.	 Futher,	
government	intervention	produces	a	demand	for	a	variety	of	theories,	because	each	group	affected	
by	an	accounting	 change	demands	a	 theory	 that	 supports	 its	position.	The	diversity	of	positions	
prevents	 general	 agreement	 in	 a	 theory	 of	 accounting,	 and	 accounting	 theories	 are	 normative	
because	thery	are	used	as	excuses	for	political	action	(Watts	&	Zimmerman,	1979,	pág.	273)	
En	un	análisis	previo	de	1977	Watts	supone	que	 la	 función	de	 los	estados	financieros	auditados,	
dentro	de	una	economía	no	regulada,	es	reducir	los	costos	de	agencia.	Esta	teoría	predice	que	las	
prácticas	contables	variarían	a	través	de	las	empresas	dependiendo	de	la	naturaleza	y	magnitud	de	
dichos	 costos	 (Watts	 &	 Zimmerman,	 The	 demando	 for	 and	 supply	 of	 accounting	 theories:	 The	
market	for	Excuses,	1979)	
En	la	traducción	que	Barbei	(2014)	hace	del	trabajo	de	Watts	y	Zimmerman	(Watts	&	Zimmerman,	
1990),	las	elecciones	contables:		
•No	son	efectuadas	en	términos	de	mejores	mediciones	
•Dependen	de	objetivos	individuales	y	los	efectos	de	los	métodos	contables	sobre	los	mismos	
•Asume	que	cada	participante	de	la	relación	de	agencia	tendrá	incentivos	para	maximizar	su	propia	
utilidad	(aumento	de	la	riqueza	del	administrador	1-	vía	aumentos	en	el	precio	de	la	acción	2-	vía	
aumento	en	incentivos	en	efectivo.	La	elección	de	las	normas	contables	afecta	ambos)	
Esto	deriva	en	lo	que	se	(Mayoral	Monterrey,	1998,	pág.	446)	denomina	elección	eficiente	y	elección	
oportunista	de	los	métodos	contables:	
Eficiente:	 todas	 las	decisiones	basadas	en	 la	 información	que	proporciona	 la	contabilidad	por	ej.	
Compra,	 fabricar,	 establecer	precios,	 evaluar	 rentabilidad.	 La	maximización	del	 valor	de	 la	 firma	
requiere	una	selección	de	políticas	contables	que	optimicen	estas	decisiones.	
Oportunista:	cuando	los	gerentes	seleccionan	aquellas	políticas	que	mejor	favorecen	sus	intereses,	
esta	elección	 incrementa	 la	 riqueza	de	 la	gerencia,	pero	no	crea	un	aumento	neto	de	 la	 riqueza	
agregada.	
	
Podemos	pensar	que	la	proporción	de	elecciones	contables	inclinadas	a	lo	eficiente	u	oportunistas,	
dependerá	del	control	que	ejerzan	los	gerentes	sobre	las	políticas	contables	de	sus	organizaciones,	
situación	que	debería	poder	 regularse	de	acuerdo	a	 lo	dicho	en	párrafos	anteriores	por	Watts	y	
Zimmerman	con	los	estados	financieros	auditados.		
	
Instrumentos	relacionados	con	políticas	de	elección	oportunista,	suelen	reunirse	en	el	concepto	de	
“earnings	management”	o	manipulación	de	beneficios:	
	
• Alisamiento	de	resultados:	suele	tomarse	el	trabajo	publicado	por	Gordon	(1964)	como	el	
impulsor	de	esta	línea	de	investigación,	empleando	su	modelo	de	valoración	basado	en	los	
dividendos,	 consideró	 que	 los	 precios	 de	 las	 acciones	 son	 una	 función	 del	 nivel	 de	
resultados,	 la	tasa	de	crecimiento	y	 la	varianza	de	los	cambios	de	resultados.	Asumiendo	
que	 el	 mercado	 no	 distingue	 el	 efecto	 de	 emplear	 métodos	 contables	 alternativos,	 los	
gerentes	 seleccionarán	 aquellos	 que	 incrementen	 el	 nivel	 de	 resultados,	 su	 tasa	 de	
crecimiento	y,	que	reduzca	su	varianza.		
• Políticas	contables	agresivas	frente	a	políticas	conservadoras:	las	primeras	arrojan	mayores	
resultados	acumulados,	amplifican	el	valor	contable	de	los	activos	y	el	nivel	de	los	recursos	
propios	de	la	empresa.	
• Políticas	de	 revelación	 contable:	 siguiendo	 la	 línea	de	 investigación	positiva	en	donde	 la	
información	contable	está	orientada	a	producir	determinado	impacto	en	la	conducta	de	los	
usuarios,	es	importante	analizar	qué	se	dice	y	cómo	se	dice.	Si	partimos	de	la	hipótesis	que	
las	 firmas	 con	 mayor	 cantidad	 de	 información	 voluntaria	 son	 las	 más	 seguidas	 por	 los	
analistas	financieros,	que	en	general	se	trata	de	empresas	de	gran	tamaño,	y	que	la	esta	
revelación	suele	emplearse	para	legitimar	ciertas	conductas,	por	lo	cual	en	general	tiende	a	
ser	portadora	de	buenas	acciones,			
Watts	y	Zimmerman	(1990)	agruparon	la	investigación	oportunista	en	tres	bloques,	dentro	de	los	
cuales	 Cañibano	 y	 Gisbert	 Clemente	 (Cañibano	 &	 Gisber	 Clemente)	 proponen	 la	 siguiente	
clasificación:	
	
	
Fuente:	Cañibano	y	Gisbert	Clemente	(Cañibano	&	Gisber	Clemente)	
Hipótesis	de	planes	de	remuneración	(bonus	plan	hypothesis):		La	importancia	de	las	cifras	contables	
presiona	 a	 los	 directivos	 para	 cumplir	 con	 las	 cláusulas	 establecidas	 y	 conseguir	 la	 retribución	
marcada.	El	conflicto	está	centrado	entre	los	Directivos	y	los	accionistas.	
“…	 los	 directivos	 de	 las	 empresas	 con	 contratos	 de	 remuneración,	 tienden	 a	 elegir	 principios	
contables	 que	 desplacen	 resultados	 futuros	 al	 resultado	 del	 presente	 ejercicio”	 [Watts	 y	
Zimmerman,	1986]	
Hipótesis	 de	 endeudamiento	 (debt	 hypothesis)	 pronostica	 que	 las	 empresas	 con	 mayor	
endeudamiento	tienden	a	presentar	políticas	agresivas. Cuando	existen	acuerdos	de	deuda	(debt	
covenants)	consistentes	en	poner	restricciones	a	decisiones	sobre	 inversión	o	 financiación,	estos	
compromisos	son	redactados	en	 función	de	ciertas	magnitudes	contables	control	de	dividendos,	
limitaciones	en	operaciones	de	fusión	control	de	venta	de	activo.	Por	lo	tanto,	los	Debt	Covenants	
podrían	promover	la	manipulación	de	resultados	por	parte	de	directivos	y	propietarios	en	contra	de	
los	acreedores.	
Hipótesis	 de	 costos	 políticos:	 esta	 hipótesis	 considera	 la	 elección	 de	 prácticas	 contables	
conservadoras	 para	 evitar	 costos	 políticos,	 como	 por	 ejemplo	 grandes	 resultados	 sistemáticos	
pueden	 dar	 a	 pensar	 en	 prácticas	 monopólicas	 y	 riesgos	 de	 costos	 asociados	 a	 la	 misma,	 los	
conflictos	se	darían	entre	directivos/propietarios	y	stakeholders	en	general.	
	
Conclusiones	
Como	hemos	mencionado,	el	objetivo	perseguido	con	 la	 formulación	y	el	desarrollo	de	 la	Teoría	
Positiva	de	la	contabilidad,	es	poder	explicar	y	predecir	la	práctica	contable	(Watts	&	Zimmeerman,	
1978).	 Explicar	 la	 forma	 que	 adopta	 la	 contabilidad	 y	 el	 papel	 que	 esta	 desempeña	 en	 las	
organizaciones	y	en	 los	mercados,	 si	 logramos	que	estas	explicaciones	están	generadas	desde	 la	
teoría	desde	una	estructura	que	nos	permite	interpretar	los	hechos	observados,	podremos	predecir	
cómo	el	fenómeno	contable	varía	a	lo	largo	del	tiempo	y	en	virtud	de	deferentes	circunstancias.		Las	
teorías	 positivas	 podrán	 prever	 en	 qué	 medida	 los	 hechos	 observados	 tendrán	 determinadas	
consecuencias	(Mayoral	Monterrey,	1998).	
Sin	 embargo,	 encontramos	 que	 el	 desarrollo	 de	 las	 normas	 contables	 no	 puede	 ser	 justificadas	
desde	desarrollos	teóricos	generales,	ya	que	las	mismas	responden	a	intereses	particulares	que	no	
siempre	 se	 efectúan	 en	 términos	 de	mejores	mediciones,	 ni	 responden	 al	 interés	 colectivo.	 Sin	
olvidar	que	nuestro	enfoque	acerca	del	rol	de	la	contabilidad	y	de	las	teorías	que	lo	sustentan	van	
más	allá	de	la	contabilidad	financiera.	
La	 investigación	 orientada	 hacia	 los	 mercados	 financieros	 reconoció	 el	 valor	 de	 la	 información	
contable	dentro	de	periodos	de	largo	plazo.	Sin	embargo,	hoy	dentro	de	las	problemáticas	actuales	
en	torno	gran	bagaje	de	información	que	rodea	las	organizaciones	(no	siempre	dentro	de	los	canales	
oficiales)	 y	 en	 particular	 a	 la	 influencia	 de	 ciertas	 calificadoras	 de	 riesgo	 que	 dimensionan	 la	
información	 contable,	podríamos	 llegar	a	 comprender	 la	dificultad	de	encontrar	una	 correlación	
directa	entre	los	resultados	y	el	precio	de	las	acciones.			
Pero	 resulta	 más	 complejo	 dentro	 de	 la	 investigación	 orientada	 hacia	 las	 organizaciones,	 en	
particular	la	teoría	de	la	agencia,	dentro	del	enfoque	financiero,	y	aun	llevándolo	al	enfoque	de	la	
relación	 del	 ente,	 su	 administración	 y	 los	 distintos	 stakeholders,	 resulta	 sumamente	 vigente	
entendiendo	como	tal,	la	relación	de	las	partes	y	los	contratos	que	cada	una	administra.	
Quisimos	 centrar	 nuestro	 trabajo	 en	 el	 segmento	 financiero,	 patrimonial,	 de	 la	 contabilidad	
entendiendo	que	el	mismo	es	el	más	regulado	y	el	que	presenta	desarrollos	normativos	legales	y	
profesionales,	pero	nos	preguntamos:	
¿Responden	esos	desarrollos	normativos	al	interés	particular	de	los	usuarios	tipos	definidos	en	los	
marcos	conceptuales?	
¿Ha	sido	posible	a	través	de	la	regulación	evitar	fraudes	y	conflictos	de	agencia?	
¿Responden	estos	desarrollos	normativos	al	interés	general?	
	Tal	 vez	 esta	 última	 pregunta	 sí	 pueda	 respondérsela	 de	 modo	 claramente	 afirmativo.	 Si	
consideramos	cuestiones	macroeconómicas	y	políticas,	si	asumimos	que	las	normas	no	son	neutras	
que	 imponen	 costos	 y	 beneficios,	 si	 asumimos	que	 la	 elección	de	políticas	 contables	 obedece	 a	
determinadas	 intenciones	 que,	 sería	 útil	 conocer	 de	 antemano,	 si	 se	 quiere	 obtener	 un	
conocimiento	 integral	 de	 la	 disciplina,	 y	 en	 particular	 del	 segmento	 financiero	 más	 ligado	 a	
desarrollos	normativos	obligatorios.		
He	podido	desarrollar	una	capacidad	crítica	en	lo	que	responde	a	nuestra	disciplina,	considero	que	
es	en	estos	encuentros	donde	debemos	debatir	nuestro	rol	en	docencia	e	investigación	y	el	aporte	
que	hacemos	a	la	misma.	
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